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ル1BO (I¥lanagement Buyout) とは，現在の経営者が資金金出資し，事業の
継続を前提として対象会社の株式を購入することをケいう MBO営実行す
ることにより，上場に伴う費用を削減できたり，大胆な事業計画営実行しや
すくなるなど，企業価値を高める可能性もある c NIBOを実行するには，取
締役・経営陣は株主から株式喜子買い集める必要がある c 株式の畏手である叡
締役・経営陣は可能な限り安く買いたいと思うし，売手である株主はできる
だけ高〈売りたいと思う a 会社や株主の利益の向上を留るべき取締役が，株
主の利益よりも自己の利益を優先しようとするインセンティプを構造的にも
311 
つ坂引であり 2)，株主が害される危険性も高い。
会社法制定によりJ'v1sOの実行は容易になったためへ会社の価値を増加
させるようなI¥1BOが実行されやすくなった反面，株主を害するような
MBOがなされる可能性も高まっていると盟、われる c 株主を害するような
MBOだけを事前に禁止する実体的な規制を設けることは関難であり，事前
の段轄では，開示を通じた間接的な規ilU-1)やMBO取51を企図する取締役・
経営陣に行動規範5)~示すことで MBO 実行者の行為や取引の質の向上喜子{足
すといった間接的な手法を用いるしかない。望ましくないおlBOが行われる
可能j生は低いとはいえず，事後的に裁判所が許容されるべきI¥1sOとそうで
ないI¥!1sOを選別し，許容されるべきでない MBO~抑制する必要性が高
いら)。現在の日本においては， MBO自体の効力を争ったり差止めたりする
ことは困難なので， このような選別・抑制は株式の価格決定念行う裁判の過
程でなされる必要性が高いそのため，本稿では，裁半日所{ま株式の価格決
のなかでMBOの選別・抑制機能そどのように来たすべきかを考えること
にする。
以下では，次のように述べる。 Iで(ま， MBOにおいて裁判所が果たすべ
き役割，すなわち許容されるべき MBOとそうでない MBOを選前し，望ま
しくないものを抑制するという役割合価格決定の裁判のなかでどのように果
たすべきかを考える。 IIでは， レックス・ホーjレディングス事件刊サンス
ター事件へサイバード事件10)など，近時のお1sOにおける株式の取得能格
を巡る事件においてilh 裁判所はこのような選部・抑制機能を適切に果た
しているかについて簡単に検討する泊。 IVでは，結論を述べる。近時の裁
判所の判断は，裁判所に期待される役割営概ね適切に巣たしているといえ
る。しかし，株式の価格決定を通じて選別・抑制機能を働かせるのには限界
カ1あるだろう。
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I. MBOにおける裁判所の役説
MBO において裁判所に嬬待される役額は，許容されるべき MBOとそう
でないIv1BOを選別し，許容されるべきではないMBOを抑制することであ
るc 裁半日所によってMBOがどのように選期されるべきかを考えるために，
まず，公1BOにより会社と株主の状態がどのように変化しうるかを考えるこ
とにする c 以下で述べるように，理論的には 3つのパターンが考えられる。
次に，選出の基準ぞ考える。最後に， どのように判摂すれば，その基準に
従った選却を行い，望ましくないものを持部することができるかな考える。
1. MBOの3類型
理論的には， MBOによって会社の価値(会桑{制約が増加する可能性もあ
れば13)({I泌総創造的 MBO)，会社の鮪{直が下がることもありうる(綴値下落約
MBO)。会社の{臨{直に変化はなくても，株主の状態が悪fとするようなお1BO
もありうる(郷依移転約MBOW)o
これらの事例を，具体的な数値oJjを用いて考えてみる o MBO実行前の会
社の真の価値が10であるとする 15)(単位は徳内)。単純化のため，株式を 10
万株発行していて，市場価擦が会社の徳績を反映しており， 1徐 1万円の値
段がついているとする c MBOを行うことによって，会社の真の{回績が120
に上がる場合， 10のまま変わらない場合， 80に下濯する場合が，それぞれ
(1)錨値創造的MBO，(2)価値移転的MBO，(3)錨値破壊的MBOである。
会社の儲値の;増加分はそれぞれ20，0，…20である。単純化のため， ここで
はMBOによる会社の価{僚の増加分に対する株主と取締役・経営陣の貢献度
が同じであるとし，儲僚の増加分を 1:1で分け合うのが公正な分配である
と仮定する。侶値の増加分を 1・1で分け合っているとすると16)，MBO 
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のため取締役・経営陣が株主から全ての株式喜子取得するi設に株主全体に支払
う金額は， AIBO実行前の会社の価値li)(100)にJ'vIBOによる価値の増加分
の株主への分記念加えて，それぞれ 110(= 100+ 10)， 100 (= 100十0)，90 (= 
100ー 10)である c このような MBOが実行されると，株主の状態の変化はそ
れぞれ 10，0， -10となる(表iを参照)。実際には，会社の価億が下がるよ
うなi¥[sOは企図されないだろうし，企図しても誰も賛成しないはずなの
で， (2)や(3)は実行されないパターンである(公 iの総掛けの部分)。
会社の真の状態が取締役・経営陣だけでなく株主にも分かるとすると，
( 1)の事関しか起こりえない。そのため，取締役・経営陣は， MBOにより
会社の錨値を高めることによってしか，利益を得ることができない。しか
し，会社の真の状態は外部からは正確に分からないとすると，会社内部者は
外部者に会社の価値を偽って示すことができることになる s その場合，取締
役・経営障は，本当は(2)(3)のように MBOにより会社の価値は変わらな
い， もしくは下落するような場合であっても，私的な利益を得ることができ
るようになる制令そのため，取締役・経営陣は，私的利益を追求するため
に，株価を下方操作するかもしれないl針。また，取締役・経営揮は， (1)の
ように MBO(こより会社の価値が増加する場合であっても， i¥IBOによる会
社の価艇の増加分から利益企得るだけでなしもっと多くの手当誌を得るため
に，株価を下方に操作するかもしれない。 MBO実行前に，会社の哀の価値
は100であるのに，あたかも会社の価値は 60であるかのように偽装する
と， A1BO実行によって増加する会社の価依は，それぞれ 60，40， 20であ
るかのように偽装することができる(それぞれの場合を， (1)'， (2れら)'とする)。
増加した価値は株主と 1:1で分け合うとすると，株主全体への支払は， 90 
(= 60十30)，80(=60十20)，70(=60+10)となる c 株主全体の状態は，この
ような鵠装的な MBOがなされなければ会社の綴値は 100であったので，そ
れぞれ-10，-20， -30となる(表Iそ参1¥の。取締役・経営陣の私的利益追
求により，株主から利益('$)が移転している。
さらに，取締役・経営陣がMBOから多くの私的利益を引き出す方法は，
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表 Iの株髄操作だけではない令将来の事業計画を操作することでも，私的
利益を引き出すことが可能である。 ivIBO後の会社の価値は， MBO後に実
行する事業計画に依存している。 MBO後の事業計磁から得られるキャッ
シュアローを?取締役・経営陣が想定しているよりも過少に偽った計割合公表
したり，割引率を操作したりすることによって，取締役・経営陣がMBOfe 
実行することで実現できると思っている会社の価値の増加よりも過少に価値
の増加分を偽装することが可能である。 MBO後に実現できる価値営，例え
ばそれぞれ 110，90， 70と過少に操作したとしよう(それぞれの尽き合を(1)"， 
(2)"， (3)"とする)。株価操作による会社の価値の偽装と組み合わせれば，偽装
された会社の極僚の増加分はそれぞれ50，30， 10となる。 株主全体へ支払
う額は， それぞれ85(= 60十25)，75 (ヱ 60+15)，65(=60+5)となる c この
ような偽装的な MBOがなされれば，株主の真の状態は，それぞれ -15，
25， -35へと悪化する(表 IIを参瓶入
株価操作ぞすると取締役・経常陣は簡単に私的な和主主ぞ追求することがで
きるが，そのためには会計処理の変更やネガティブ情報の公表など外部への
アクションが必要であったり，株価の動きが不自然になったりするなど，事長
側の操作が外部の者に情られてしまう可能性も高い。そのため，事長儲は操作
せずに，設締役・経営陣が内部的に操作可能で外部からの検証が容易でない
MBO後の事業計磁だけを操作することによってお1BO後に実現できる会社
の価値喜子{尽く偽り，そうすることによって多くの利益を得ようとするかもし
れない。耐えば， MBO後の事業計画を操作してお1BO後の会社の舗{直営低
く{為ることによって， それぞれ 110，90， 70と偽装したとしよう(それぞれの
場合を (1)ぺ(2)ぺ(げ'とする)。偽装された会社の倒依の増加分はそれぞれ， 10， 
…10， -30であり，株主へ支払う額は，それぞれ 105(= 10十日， 95 (100 
5)， 85 (100 -15)となる。このような MBOが実行されれば，株主の状態の
変化は，それぞれ三 -5，-15となる(表I¥'参j問。現実には，会社の価値
が下がる (2)'"やり)附のような MBOは食間も支持もされないはずなので
(表IVの斜掛け部分)，実際に自にするのは(l)'"の場合だけであろう。
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(1)'"は， (1)と詑べると，株主に支払う額は少なくなっている o (1)'"の場
合，取締役・経営揮は企業価値の増加分から利益を得ているのであるが，株
主への増加分の分配守{尽く抑えるために，価値の増加分を小さく偽装してい
るo J¥lsOによる会社の悩儀の増加分を{尽く偽ることで，株主への分配の割
合を大きく見せかけておきながら，実際の分配の苦手i合を小さくしている(災
[君主 1 j草の価値〕
?vIsO災行詰立のJ'i ?v[BO>定行後の 会増社加分のfuli立の I 株主へ支払うを買い) 文災の株主の
の{説催i mの)価値 状慾の変化
(1) 100 120 20 1 1似 =100十切 10 
(2) 100 100 。I 100(= 100 + 0) 。
(3) 100 80 -20 -10 
[表 I 株価偽装〕
偽装された1I1B0I lIlBO実行後の 偽装された会社 株主へ支払うを買い) .l~突の株主の
実行高官の悠悠 mの)価総 の{節目訟の治加分 状態の変化
(1) ， 60ぼ知 1叫 120 60 90 (= 60 + 30) -10 
(2)' 60 (政は山G) 100 ~O 80 (= 60 + 20) I 20 
(3)' 1 60 (災災は 100)1 80 20 iO(= 60+10)1 -30 
[表 II 株価偽装÷将来計協の操作]
偽装された対日01操作された ilmol偽造をされた会社 iI ~';';~;i~;:':;;/:;;H 、/ I ~7';~;;1~~~:;'1~/;;;u~ ，，/ ~;'~!~'i;:;; :n~_~ 株主へ支払う滋，1(*)ι)~行{前iの綴 f!1í 1"~行後の自lIi ií立 iの器iI({iのj附加ぷ;
(1)" 60 (J'ij)~ま 100)I 110 50 15 
90 25 
(3)" iO 
{王室 I¥' 将来計磁の操作]
i wo矧訪日の i鈴阿川1110I偽装さ…;I i*j:-".sti'L -'Jili'i(*) I真剣株主の支の部i依XlJ IJ'J V/ I災行後の鰍 ;のfiliuliO)ぷi分間主へ支払う緩い) 状態の変化
100 110 1o 105 (口 100十 5) コ
( ) 単純化のため， iíIli値の約加分{こ対する株主とJ{~綴役・綬'ìlf;~I[の災自!:佼合いが!可じである
とし公iEな信fJi立の分況が 1:1であると仮定
(i主) 箔泌t青1;分{ま，支炎はともかく，外線 1:立λ1BO(こよりflifil'itJ;)¥')力nしたように見せかけ
る必要があるので‘実際{こは目にしないパターン
316 
l¥IBOにおける裁判所の役割j
際の分配の割合は25%(5/20))。株主への分配割合(プレミアム)が高ければ高い
ほど，そのMBOは株主の支持喜子受けやすく，実現可能性が高くなると盟、わ
れるい株主へ払う割合が小さければ小さいほど取締役・経営陣の利益にな
るので，このような操作を取締役・経営陣が行おうとするインセンティブは
強いだろう。
2.選別の基準
理論的には， MBOには1で述べたようなパターンがありうるが， どのよ
うなMBOが許容されるべきか令選別の基準はどのように設定すべきか。ま
ず， (i) MBO (こより会社の価値が増加するかという観点からすると 20)
(1)， (1)'， (1)1が残る。会社の存在意義は，社会に新たな富をもたらすこ
とにあるので21)，悩{直が増加しないような取引は行うべきではないという
ことに異論はないだろう。
次に， (i)会社の悩僚が増加するかどうかだけでなく， MBOの実行によ
り株主の状態が悪化しない22)という点も加味すると 23)，(1)， (1)"'が残るこ
とになる24)。
さらに， (ii) MBOによる会社の価値の増加分を株主へ公正に分配して
いるかということも考慮すべきか。この基準も満たす必要があるとすると，
(1)， (1)附の場合であっても，裁判所が悩値増加分の分記の公正性について
も実体的な審査を?しないと許容されるべき MBOを選別できないことにな
る。裁判所は，分配の公正という取引の内容についての実体的な公正性まで
審査すべきだろうか25)0 審査すべきだとすると，公正な分配とはどのよう
なものか。 1:1で平等に分け合うべきか。交渉力に応じて分配するべきかC
MBOによる会社の価値の増加そもたらした取締役・経営陣と株主の貢献度
に応じて分配するべきか。このような分記の開題については後の 11.3. (2)で
検討することにして， とりあえずは会社の髄値を培加させ株主の状態、を悪イと
させないようなおlBOが許容されるべき iv1BOであるということにして話を
31i 
進めることにする。表の簡でいうと， (1)と(1)'"が許容されるべき場合とな
q 
9c 
3.選別の方法
現主の呂本においては，株式の価格な争う裁判のなかで，裁判所による
MBOの選別機能や抑制機能が果たされる必要性が高い。これまでに行われ
ている多くの IvlBOのように，第一段階の公開買はけと第二段踏の全部取得
条項付株式の取得とを組み合わせて Iv1BOを行う場合は26)，許容されるべき
ではない場合に差止めたり，事後的に効力を否定することは困難であるから
であるm。そのため，既存の株式に全部取得条項を付す定款変更の際の株
式買取請求権28)や，全部取得条項付種類株式の取得時の取得価格決定のゆ
立29)などの，事後的に金銭的救済合求める裁判のなかで，選出機能や抑止
機能を果たす必要がある30)。総絡決定の裁'j'1Jは，現在の日本においては，単
に株主に金銭的な救済を与えるという慨閣だけでなしこのような機能守備
えたものとしてデザインされるべきである。
選別のための方法として， IvlBOのメリットを裁判所が独自に半IJ罰すると
いう底践的なアプローチを用いるのは踏襲mである 31)。 かlBO実行前の会社の
価値や， M130実行による繍鎧の増加分がどれだけかを正確に算定するのは
困難であるからである c 産接的なアプローチではなく， M130の取引が構築
された過裂や取引の構造なじ手続的な側面から許容されるべき M130かど
うかを推泌するという間接的なアプローチを用いたのでも，選別機誌を相当
額度果たしうると思う 32)。以下で述べるように，間接的なアプローチの背後
にあるのは，独立した当事者の間の取引のアナロジーである日。
(1) 独立当事者間取引性
選別されるべきなのは，価値そ創造し株主の状態を改善するような川130
である。このような選耳目は，独立した当事者の間の取引の実質守備えている
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といえるかどうかを判断することで実現できるだろう。本当に独立した第三
者毘士の取引であれば34)，詐欺や脅迫に椙当するような事情がない罷り，自
分の状態が悪くなるような取引は行わないと考えられるからである。独立し
た当事者であれば，相手の提示する条件が悪いと思えば，もっと条件全引き
上げるように交渉することもできるし(交渉入相手がそれに応じなければそ
の相手と取引するのを止め(短絡入もっとよい条件を提示する相手を探すこ
とができる(代替取引の模索)c 独立した当事者が取引を行っているというこ
とは，取引なしない状態よりも，取引をした状態の方が，よりよい状態にな
ると怒っているからであると考えられる(哀の同窓)。独立した当事者ーによる
取引は，当事者の共向の利益を増加させるような，鏑値全部遺する取出であ
ると考えられる。iv1BOの場合も，独立した当事者のi習の販引の実質合錆え
ているといえる場合は，当事者双方の状態を改善させるような取引であると
考えることができると思われる。そのため，上に挙げたような独立した
者の掲の取引の性質，すなわち，交渉，拒絶，真の悶意，代替取引の可能性
などの実質が鏑わっているといえるのであれば，そのような取引から生まれ
たお1BOも倒健全部iきするような NIBOであると推認するのである。
独立した の関の取引の性質は， MBOの場合は，以下のような措置
で代詩されうるだろう。取引の当事者の交渉については， MBOの場合一殻
自ら交渉することができるわけではないので，一殻然主の利益を代弁し
る交渉者，例えばト分な権限をもち，経営者や買収ファンド等から独
立していて和議関部のない者で;構成された第三者委員会による交渉で代替さ
れうる目。拒絶については，問えば，経営者や貿~文ブアンド等と科書を共
にしていない…般株主の過半数の同意(公開買付げへの応募なりな込IBOの条
件とすることで代替されうる。代替取引の模索は常に必要というわけではな
いだろうが36)，少なくとも第三者から畏収の提案があった場合はその提案
を考慮し受諾する道を残しておくことができるように，強力な取引保護条項
の導入{:>禁止することによって，代替取引の模索の代りにしうる。問題と
なっている MBOが独立した当事者の関の取引に相当するといえるために
319 
は，少なくともこれらの措置が，単なる形式ではなく，実効的に行われてい
ることが必要である 3i)。
さらに， MBOが独立した当事者の簡の取引といえるためには， もう一つ
重要な要素がある。それは，株価の下方操作がないことである。真に独立し
た当事者であれば，売主はできるだけ高〈売りたいのであるから，自分の売
ろうとしているものを高く偽ることはあっても，安く偽ることはないはずで、
ある。独立した当事者の取引の性質を備えているといえるのであれば，自分
の売ろうとしている会社の価簡をできるだけ高く見せようとするはずだか
ら，株舗の下方操作はしないだろう刻。逆に，お1BO実行前に株舗の下方操
作を疑わせるような事{育があった場合は，独立した当事者の取引の実質を備
えているとは言い難し独立当事者性や手続の公正性に大いに接関があるこ
とになる c そのような事情のある N1BOは，価値創造的な MBOであるかど
うか疑わしし綿密な審査が必要で、ある。
本当に独立した第三者の賠の取引であっても，詐欺や脅迫に相当するよう
な事情がある場合は，そのような取引は当事者の状態を改善していないかも
しれないし， 1剛簡を?創造するような取引でないかもしれない。本当に独立し
た当事者の取引の場合，賢主はできるだけ安〈買いたいのだから，自的物の
価値を売主に誤解させるように，質主が売主に必要な箔報会提示しなかった
り，虚偽の情報を提示するかもしれない。畏主に安い鮪段を無理矢理受け入
れさせるために，強制的なEカぞかけるかもしれないっこのような事情があ
る場合は，価値創造的な取引でない可能性が高いのでい手なる富の移転の可能
性が高いのでl，裁判所はやはり綿密な審査が必要になる。 MBOの場合も悶
撲で，独立した当事者の取引に相当するといえる場合であっても，詐欺や脅
迫に相当するような事情がある場合は，綿密な審査が必要である。具体的に
は，必要な'1青幸誌が開示されていない場合や，開示された{害報に鹿偽がある場
合汐)，安い価格を強制的に受け入れさせるために公開員付けに強圧性があ
るような場合である40)。
MBOが独立した当事者の間の取引に相当するといえるためには，情報の
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開示が必要で、あるとしても，買収者は将来の事業計画の詳細まで開示する必
要はあるだろうか。本当に独立した当事者の問の取引であれば，買主はでき
るだけ安〈巽おうと思うのであるから，売主から足下1j:見られないように
(交渉力が下がらないようにl，売買の対象となっているものをどのように評価し
ているのか(どれだけの綴街全おいているのかl，払ってもよいと思う最高額(留
保価終)は知られないようにするだろう。 MBOの場合も同様であると考え
ると，畏主となる取締役・経営者が，交渉の過程で MBO後の事業計画の詳
揺をナ明らかにしようとしないのもやむをえない。このような計画を公表する
と， MBOによる価額の増加分などのように評価・推定しているかが明らか
になってしまい， MBOの際に支払ってもよい上限が鳴らかになるので，交
渉力が大きく藷ちてしまうからである41)0 ，¥1BO後の事業計画の詳細念公表
していないということは，必必、ずしもJ強虫立した当事者の間の取5引iの突質を欠い
ていることを窓味すると考える必要{はまないだろう o 後で
の問題をを?考考aえる際lにこ，事業計画の詳細の公表の有無念考慮すべき場合もある
かもしれないが， ~街{底部造的な MBO かどうかを判断する器は，必す、しも
業計調の詳細の公表の有無を考慮する必要はないと思う 42)。
以上をまとめると，独立した当事者の関の取引に棺当するような実質喜子備
えている MBOであれば，そのような MBOは価綴割造的な MBOであると
考えられる。独立したさ当事者であれば，詐欺や脅迫に相当するような事情が
ない隈仇自分の状態がよくなるような，舘績割造的な取引をするはずで、あ
るからである。独立した当事者の間の取引に相当するような実質があるとい
えるためには，様々な要素を満たす必要があるが，少なくとも株価の下方操
作をしていないことが必要である。独立した当事者であれば， はできる
だけ高〈売りたいので，安<1為るはずはないからである。
このように，問題となっている永田Oが，詐欺や脅埠に相当するような
情があるかどうか，独立した 隠の取引の実質を鍛えているかどうか
(その前提として徐似の下方操作があるかどうか)営判断することによって，選別の
基準の(i )と(i)を満たす価績を部遺するおmoかどうかな選別することが
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できる fごろう(事例でいうと， (1)および(1)'"と，それ以外¥I:'選日IJできることにな
る)。さらに裁判所は，許容されるべき iv1BOは，価値創造的なJ¥IBOであ
るだけでは十分で、なし株主に公正な分配がなされていることも必要である
として，分配の開題にまで立ち入るべきだろうか。
(2) 分記の問題:公正な分配
ここまでは，分艶の問題は考えずに，許容されるべき MBOは価値創造的
で株主の状態を改善するような MBOであるとして考えてきた。分配の問題
も考慮し，許容されるべき MBOは価値の増加分を株主に公正に分配してい
るMBOであるとするとどうなるか。公正な分配とはどのような分配である
かが問題であるが，まず，公正な分配の割合が 1:1であると仮定して考え
てみる。公正な分配がなされているかどうかを判新するためには， MBO後
の錨値増加分を正確に見積もる必要がある。事例の(1)と (1)附の併を対比す
れば分かるように，価値の増加分会小さく偽装すればするほど，株主へ分配
される({l'は小さくなり，本来分配されるべき分配額から議離していくからで
ある。そのため，事例の(1)'"のように， J¥mOi交の会社の価値を 110と抵〈
偽り， 11: Il[に公表していない(1)'"のような事例は許科されるべきではな
し公正な分記念するためには，裁判所は去の{!lIi般の増加i分合探究する必要
がある。
裁判所が真の価値の増加分を算定できたとしても問題は残る。上では公正
な分記の割合を;:1: 1と仮定したが，それでよいかc 均等な割合の分配が公
正といえるかどうかは疑問である。公正な分配はどのような分配かについて
は様々な考え方がありうるが43)，少なくとも，均等に分配するよりは， MBO 
後の会社の価値の増加に対する翼献度に応じて分記割合な変える方がよいだ
ろう判。貢献度に応じた分配が公正な分配であるとすると，裁判所は貢献度
な測定する必要がある。しかし，裁判所に当事者の倒綴増加分への貢献度合
測定することができるかは疑問であるお)。以下で述べるように，分配の問
題についても，公正な分配はどのような分記かをナ探究する霞接的なアプロー
ろフヴ
ーヨ回目
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チよりも，部接的に推定するアプローチを用いた方が瑛実的であり，メリッ
i、も大きいと思う。
{綴{箆ぞ増加させ株主の状態を改善する MBOかどうかを半日i析する際{こ，直
接的なアブローチではなく，間接的なアプローチミナ用いた。公正な分配とい
えるかどうかをケ判断する際も，公正な分記の方法や割合を探究するという
接的なアプローチではなく，関接的なアプローチミナ用いるべきである。すな
わち，独立した当事者の間の取引に担当するようなか1BOであれば，そこで
なされている儲績の増加分の分記も一応公正に行われていると考えるのであ
る制。手続の公正さが分譲日の公正さをもたらすと考え，公正な分配とは公
正な手続によってなされた分配であると考えるのである
既に述べたように，独立した当事者であれば，詐欺や脅迫に相当するよう
な事靖のない限り，取引しないよりも取引念行った方がよりよい状態になる
と盟、うから取引を行うはずである。独立した当事者の取引であれば，取引か
ら生じる価綴増加i分(余剰)の分配は，当事者の交渉力や事情を反映した公
正な分配として許容することができる分配になっているはずである。独立し
た当事者が合意した分記が公正な分配であると考えられる。 MBOの場合も
同じように考えて，独立した当事者の取引に相当しているといえるのであれ
ば，悩館の増加分の分記も公正に行われていると考えるのである c そのよう
に考えると，問題となっている MBOが独立した当事者の取引に担当してい
るといえるのであれば，株主に公正といえる分配がなされているといえるの
だから，裁判所は公正な分記かどうかを改めて判断する必要はないことにな
る。裁判所は取締役・経営陣の採用した価格をそのまま是認することにな
る制。結果的に，当事者による分配を尊重し，分配の問題に立ち入るのそ
し控えることになる。裁半日所は価格の決定について裁選を有しているの
で，分前の問題に立ち入るべきかどうかについても裁量をもつが，一定の条
件が満たされれば分記の問題に立ち入らないという形で裁量念行寵すること
になる。
このようにすることには，いくつかのメリットがある。一つは， MBOに
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よる{泌総の増加分の算定とその分譲日という困難な問題に取り組む必要がある
場合企限定できることである。裁判所は，一次的には，独立当事者間取引性
ぞ満たすかという手続的な側面に審査の重点を置くことができる。独立した
の取引に相当するといえるのであれば，当事者の行った分自己主7公正な
分自主であると是認できるので，分配の問題(とその前提となる鏑値の増加分
の算定)に立ち入らなくてすむ。独立当事者間寂引性全欠く場合は分配の開
題に取り組まねばならないが，この場合は，以下で述べるように，必ずしも
価値の増加分合正確に算定しその分配を行う必要はないと居、われるので，裁
判所は難問に取り組まなくてすむ。
もう一つのメリットは，当事者の予測可能性の向上である。 M130の交渉
の過程や取引構造を工夫することで，独立した当事者の取引に近似させるこ
とができていれば裁判所は価格について介入しないという Jレールは，介入の
場顔合限定しないノレーノレより明確であり，法的婦結の予測可能性も高い。
定の手続的要件を満たせばlv1BOによる価値の増加分について事後的に裁判
所が持分配しないことを裁判所が保証することができれば， M130を企留す
る取締役・経営陣に術館剖造的な M13049)を行うインセンティブを与えるこ
とができる50)。独立した当事者の取引に相当するといえるために必要な措
置を厳格に設定すれば，裁判所の介入金受けないことに大きなメリットをも
っ取締役・経営捧は，自発的に質の高い取引を行おうとするはずであり，株
主の保護にも資するだろう 51)G さらに，独立した当 の取引に担当する
といえるかどうかについての証明責任(疎明支任)を MBO~実行する闘に
課し，証明できたときに限り裁判所は分配の開題に立ち入らないとすれば，
より強力なインセンティプぞ与えることができる52)。
以上をまとめると，裁判所は許容されるべき M130かどうかを鞄断するた
めに，問題となっているj¥IBOに，詐欺や脅迫に相当するような事情(強圧
性や開示の不十分性，虚偽の開示など)があるか，独立した当事者の聞の取引に
相当するといえるか，を判断することになる c 詐欺や脅迫に相当するような
事筒がある場合は当事者の判断を尊重できないので，そのような事情の有無
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を判断する。そのような事i青がない場合は，独立した当事者の簡の取引とい
えるかどうかを判断する。独立した当事者の関の取引といえるためには，株
価の下方操作があってはならないので，まず，株錨操作の有無念判所するこ
とになる。独立した当事者の間の取引といえるためには，株価操作がないだ
けでは十分で、ないので，他の要素(交渉カ，拒絶，1iの問主主，代後耳目1追求可能
性)についても判断する。詐欺や脅迫に棺当するような事情がなく，独立し
た当事者の間の取引に相当するといえるのであれば，裁判所は当事者の取引
の持容(具体的には悩格)を尊重し，介入を差し控え，裁判所独自の価格喜子押
しつけないことになる。このルートを外れると，裁判所は取引の実体(価
格)についても介入念行う必要がある。
(3) 裁判所の介入
上述のノレートを辿ったのでない場合は，裁判所は当事者の取引内容を
することはできず，実体的な内容について介入する必要がある。
まず，詐欺や脅迫に相当するような事情がある場合は，当事者の判断を尊
重できないので，裁判所は介入の必要がある。この場合，株価操作が行われ
ていたり，独立した当事者の取引とはいえない可能性が高い。そのような場
合は，裁判所は，以下で述べるような方法で，価格の算定をすべきである。
詐欺や脅迫に担当するような事矯があってもなくても，株価の下方操作が
あった場合は，独立した当事者の爵の取引とはいえないので，裁判所の介入
が必要である。この場合は，株主から取締役・経営陣への富の移転が疑われ
る場合である。事例でいうと， MBO(こより会社の舘億は変わらないものの
株主の状態が悪化している場合 ((2)'，(2)川会社の価値が下落し株主の状
態も悪化している場合 ((3)'，(3)")，会社の価値は増加するものの株主の状
態が悪化している場合((1)'， (1)つが疑われる。現実には， (2)'， (3)'， (2)"， 
(3 )"のような場合は少なし多くは(1)'， (1)"のような場合だろう。(1)'や
(1)"は，取締役・経営障はMBOによる会社の悩績の増加から利益を得ると
ともに，株主から蓄の移転を行うことによっても私的な利益を追求している
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事例であり，取締役・経営陣にとって魅力の大きな取引であるからである。
株価操作があったということだけからは，上記のどのパターンかは分から
ないので，裁判所は MBOによって会社の錨{療が増加するかどうかを判断す
る必要がある o ivIsOにより会社の価簡は増加しない，あるいは減少すると
判断した場合はどうか ((2)'，(3)'， (2)"， (3)"の土場合である)。 この場合，裁判所
はJ¥IBO実行前の価値を補嶺してやる必嬰がある(いわゆる fなかりせ{主総裕J
である)0 株価は偽装されているので，裁判所は MBO実行前の真の価値を探
究する必要がある o MBOによって錨倍が増えているわけではないので， j岡
信の増加分の分配という問題に取り組む必要はない。偽装される前の会社の
価値七市場価格合参照して算定しようとすると，鈎装が施される前の時期
を探すことになる。株価の操作があって，市場縮格から会社の真の価値を算
定するのが服難な場合は，必ずしも市場価格をもとに算定する必要はなく，
DCF法など加の算定方法合用いて，直接的に真の儲績を探究しでもよいよ
うに忠われる。
現在の日本においては， (2)二 (3)'，(2)"， (3)"のような MBOが実仔さ
れるのを差止めたり，実行された後に効力を百定することは割難である G こ
のような丸山Oの発生な裁判という制疫を通じて抑制しようとするなら，組i
f持決定念行う殺判所の判i析のなかに抑制のための仕組みを子高!lみ入れる必要が
あろう。このような抑税という観点を強議すれば，裁判所が正確に株価偽装
前の会社の価総を算定できなくてもかまわないかもしれない。正確に算定で
きない場合は，取締役・経営揮に不利益な憾絡を記長すようにすれば， (2)'， 
(3)'， (2)"， (3)'"のような MBOの発生を抑制することができるからであ
るお)。
MBO により会社の価値が増加すると判断した場合はどうか((1)'， (1)" 0) 
場合である)。これらは，株価操作されているが，会社の価値は上がっている
場合である。株主から取締役・経営部への富の移転ふ会社の儲綴の増加の
両方がある場合である。この場合，裁判所は， MBO実行前の，株価が偽装
されていない真の価値の算定と， MBOによる価値の増加分の分配をする必
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要がある 一つめの，偽装されていない会社の真の錨値の算定は，既に
上で述べた。もう一つの，分配の問題は難問であるコーつの考え方として
は，裁判所の価格決定についての裁量七公正な分記の探究のために閤いる
のではなし許容されるべきではない MBOが実行されるのを抑制するため
のインセンティブ部造に用いるようにすることが考えられる。株鋪操作は，
現締役・経営俸が MBOから私的な利益を引き出すことができる強力な手段
であり，抑制する必要性が高い。そのため，抹鶴操作があった場合は，分記
の問題についても取締役・経営陣に不利益な分寵がなされるようにして，抑
止のインセンティブを与えるのである。この点については後で言及する。
裁判所の介入が必要なのは，株価操作がある場合だけではない。株髄操作
がなくても，独立した当事者の留の取引に相当するといえない場合は，裁判
所が当事者の取引(分況の溺合)を尊重する基礎そ欠くので，介入が必要であ
る。事併でいうと， (1)， (1)1の場合がありうる。(1)と (1)11はともに価値
観造的な MBOであり，取締役・経営陣は企業錨僚の増加分から手当主主そ得て
いるのであるが， (l)1IIは，株主への増j加分の分譲己を低く抑えるために， {泌
値の増加!分を小さく見せかけている場合である問。
既に述べたように，独立した当事者の間の取引に相当するといえない場合
{ふ当事者の分配が公正な分記であるということはできないので，裁判所は
当事者の取引内容を尊重するわけにはいかない。分記についても介入する必
要がある。どのように分配すべきかは難問であるが，ここでも，一つの考え
方として，分記についての裁判所の裁量なインセンティブ創造に用いること
が考えられる。公正な分配とはどのようなものかを探究するのではなし公
正な手続が公正な分配を生み出す(とみなす)というポリシ-te敏感させるた
めに，独立した当事者の間の取引に相当するといえない場合は，公正な手続
を採用するインセンティブ守取締役・経営陣に与えるために，取締役・経営
陣に不利益な分記になってもかまわないと考えるのである。この考えを推し
進めるなら，独立した当事者の間の耳支出に相当するといえるために必要な措
置などの程度欠いているかにより，手続の不公正さに応、じて分記の割合を取
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締役・経営陣に不利にするということが考えられる則。
II.近時の裁判所の判断
近時のおlBOの事件についての裁判所の半日新そ見ると， これまで述べてき
た裁判所に期待される役割を概ね適切に果たしているといえる。特にサイ
ノtー ド事件の東京地裁決定は，手続の公正さが認められる場合に，裁判所の
価格決定についての裁震を分記の開題に立ち入らないという形で行使したと
ころに大きな意義があり，肯定的に評倍されるべきである。
これまでの事件における裁判所の判断の枠組みは，その文書に違いはある
ものの，概ね一致している。判断の枠組みは， (α)株式の客観的価値の探究
と， (戸)プレミアムの算定の 2つの部分からなっている c このような判断の
枠組みは，これまで述べてきた，許容されるべき MBOとそうでないMBO
~選別するために裁判所が用いるべき判断の枠組みと概ね一致している。
(α)の株式の客観的儲{uきそ探究する際に，株髄操作の有無を判断している
といえる。株式の1"1"場価格をもとにMBOがなされる詰ijの株式の客観的錨{u査
を算定しようとしているので，株価操作の有無を判断する必要があるからで
ある c 既に述べたように，株価換作の有無は，価値会創造し株主の状態を改
善するようなJ¥lBOかそうでないかの代理指標として用いることができたっ
そのため，客観的価績の探究~通じて，錨{直創造的な MBO かそうでないか
が選加されていることになる。
(戸)のプレミアムの算定の際に，分配の問題に取り組んでいることにな
る5i)。どれだけのプレミアムを上乗せするかというのは， MBOによる錨値
の増加分を株主と取締役・経営陣とでどのように分け合うかという問題であ
るからである。
レツグス事件の東京高裁決定58)やサンスター事件の大阪高裁決定引で
は， (α)の客観的儲値を探究する際に株儲操作があると判断されたc 株{泌を
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偽装することによって N1BO実行前の会社の価{療をイ尽く見せ， MBO実行後
の計画も操作して MBOによる会社の価値の増加分も抵く見せかけている場
合であると裁判所は判断したと思われる(表の事例でいうと， (1)" の芸評f71j{こ~た
ると考えられる)む株価操作があると，独立した当事者の題の取引に桔当する
とはいえない。そのため，裁判所は分記の問題にも介入し，裁判所が独自に
公正な分配の割合を決定している60)。
サンスター事件の大販高裁は，価格決定の裁量を，許容されるべきでない
MBO~抑制するために，取締役・経営陣に最大限不利に用いたと考えられ
る。株式の客観的髄値算定の際に公開買付け発表の 1年前の市場価格を用い
たり 61)，取締役・経営陣の提出した株舗算定についての評価審を信用できな
いとして， MBOによる錨値の増加分の算定に用いていないからである62)。
サイバード事件の東京地裁は，株鏑操作はなく，独立した当事者の砲の取
引に柏当するといえると判断し63)，そのような取引においてなされている
分配は公正な分配であるとして，分記の開題について介入しなかった64)。
価格決定についての裁判所の裁量~，分記の問題に介入しないという形で，
当事者の判断を尊重する形で汚いている65)。サイバード事件は，手続の公
正さに審査の重点そ霞き，お1BO取引の構築過程が独立した当事者の取引に
担当しているといえるような公正な手続であれば，当事者の判断を尊重し，
分配の関題に立ち入らないということな示す66)ことによって，予測可能性ぞ
高め， MBO営企関する取締役・経営陣に価値創造的な MBOを行うインセ
ンティブを与えている問。そうすることによって，許容されるべき iv1BOを
促j草しているといえる。
このように，これまでの事件の裁判所は，分配の問題に立ち入るかという
価格決定についての裁判所の裁量念積極・消極に行使して，許容されるべき
MBOであれば立ち入らないようにすることで奨励し，許容されるべきでな
いMBOであれば立ち入る(それも取締役・絞営陣{こ不利なflで)ことで抑制して
いるといえる。分配の問題に立ち入らないための条件を，独立した当事者の
取引に椙当するといえるような公正な手続によって構築された MBOである
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とすることによって，当事者が自発的に公正な取引を行うように促そうとし
ている。公正な手続によって生み出された価格を公正な価格としてそのまま
許容するというメッセージを発することによって，許容されるべき MBOと
そうでないMBOを選別し，それぞれ奨励・抑制しようとしているといえ
ヲ
心。
これまでの事作二を見ると，裁判所はお1BOにおいて期待される役割合果た
しているといえるが，株式の価格決定の裁判における MBOの選出・抑制機
能にはいくつかの眼界もある68)。第一{こ，選別のタイミングが遅いことで
ある。i¥1BOが実諜に完了するまで選別機能を{動かせることができず，望ま
しくない MBOであっても実行されてしまい，効力が発生してしまう。第二
{こ，好ましくない事前の影響そ与えることである。価格という取引の中核的
な実体的内容に裁判所が介入せぎるをえないので，当事者の事能の予mu可能
強やインセンテイブ，効率性に与える影響が大きくなってしまう。第三に，
株主の救済である。訴えた者にしか救済が与えられず，持株の割合・訴訟費
用の観点、から訴えを提起しなかった者は数泌をナ得られないc
このような限界を克加するために，アメリカのように，笈If:めという中間
的な救済制)を活用することを考えるべきであるIO) 三 1 :めによる選別・抑
止の機能には，次のようなメリットがある。とめを)*1~、ることによって，
ましくない MBO"e一時的にストップさせ，当事者に条件の見誼しの機会
を与えることができる c 条件の見躍し(館地の向上)が行われれば，訴えた株
主だけでなく，株主全体の救済になる。集団訴訟の制度がない宮本において
は大きなメリットになるだろう。条件の改善が行われれば，裁判所が価格に
ついて判断しなければならない場合も減るであろうから，事後的に裁判所に
よる価値の増加分の再分配ぞ行わねばならない機会も減仇当事者のインセ
ンティブや事前の効率性に与える悪影響も少なくなるだろう。差止めている
陪に第三者が新たな買収提案をするかもしれないし，その結果オークション
になれば，より公正性や透明性のある買収になるだろう。
このように，近時の裁判所の判断は，価格決定の裁判のなかで許容される
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べき MBOとそうでないお1BOの選別機能や持制機能を概ね適切に果たして
いるといえるが， これらの機能そ価格決定の裁判のなかで行うのには眼界が
ある。差止めによる中間的な救済の方が適切だろう。
IV.終わりに
本稿では，許容されるべき MBOとそうでないかmoの選別を株式の価格
決定の裁判のなかでどのように行うべきか，その方法について考えてきた。
許容されるべき MBO(ふ会社の儲績が高まり，株主の状態を改善し，株主
にMBOによる会社の価値の塙加分を公正に分配するような MBOである。
このような選別を行うために，裁判所は，問題となっている MBOの取引内
容それ自体な審査し，企業鶴値を高めているか，公正な分配がなされている
かを探究しようとする直接的なアブ令ローチを採る必要はない。問題となって
いる MBOが独立した当事者の関の取引に相当するといえるかを判断する間
接的なアプローチを用いても，許容されるべき MBOとそうでない MBOを
選別することは可能である。
独立した当事者の簡の訳出に相当する取引であるといえるためには，株価
の下方操作がないことのほかに，交渉力，真の 代替取引の可能性など
そ礎{采するための措撞が必要で、おる。独立した当事者の践の取引に相当する
といえるのであれば，裁判所は MBOによる会社の綴値の増加分の分記とい
う開題には立ち入らず，当事者の取引内容(縦格)合尊重すべきである。公
正な手続から生まれた分記は公正な分記であると考えて，価格という取引の
中核的な実体的内容に裁判所が介入する場面を限定するのである。逆に，独
立した当事者の間の取引に相当するといえない場合や，詐欺や脅迫に相当す
るような事稽(筒毅潟示の不十分注や強圧性なりがある場合は，当事者の取引
の結果をそのまま尊重することはできず，裁判所の介入が必要である。その
場合は，鏑格決定についての裁判所の裁量を取締役・経営陣に不利に用いる
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ことも許容されうる。
裁判所が分配の問題という取引の実体的な開閣に介入する場面を設定する
ことにより，許容されるべき MBOを奨励し，許容されるべきでない MBO
を抑制することができるだろう。裁判所の介入がなされないことは， ivIBO 
取引営企図する取締役・経営陣にとっては大きなメリットとなる。裁判所が
介入しないための要件を厳格に設定すれば，取締役・経営郊の行動を促し，
取締役・経営陣が自らお1130取引の賞を高めるようになると期待ーできるから
である。
近時の裁判所の判断を見ると，裁判所はMBOの選別や抑制の機能を概ね
適切に果たしているといえるが，価格決定の裁判で MBOの選別・抑制機能
を働かせるのには限界がある。差止めを用いた中間的な救済を活用すること
が考えられるべきである。
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の仕組みと特徴については，伊lえは， ~tlll徹 fマネジメント・パイアウト(Ì\!BO)
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3) これまでの日本における MBOの傾向については，太田洋「わが閣における
MBOの実務と課題」弁口武雄・落合誠一監修・ 8本取締役協会綴著 5経営判断ケー
スブックJ74-76][ (商事法務・ 2008年) I"参照。近年のMBOの件数の推移につ
いては， j例えば， ffr~奈t青史=大杉謙一=田中g=松井秀征 5会社法J (有斐部 .2009
年)358頁の図表9-3を参照。具体的な事例については， f7iJえば，服部縁遠 f実銭
I¥l&Aハンドブック.1(臼経BP社・ 2008年)260-286笈I"参照。
4) 金融商品取引法上の開示と誌券取引所(金融商品取引所)への届出については，
例えば，長島・大野・常松法律事務所綴 Z公開演{寸げの理論と実務(商事法務・
2010年)311-321頁を参照。
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現代的展開(判例タイムズ社・ 2009年)464-496頁を参獄。
サンスタ-4tH牛については，例えば， +TtJ祭 fサンスター事件大波高裁決定の検
討〔上J(下J f筏準法務 1880号 (2009王子)4N'同 1881号 (2009年)12 N， 松m
i援 fサンスター大阪高裁決定 深化するf-，!BO 公正予続の~~釈j ビジネス法務 2010
~1 月号 (2010 年) 92N，中東正文 I~同公事件予絞における手続{呆際……サンス
ター事件潟裁決定への疑問一一j 会滋・主主事判í7~ 1326号 (2009年)1貨を参H札
サイバード苦手件については，例えば，中東正)l:_iサイバード菩王子l'東浜地裁決定か
ら学ぶべきことj金融・潟芸評判i7lJ1329号 (2009:if)2頁，北JI徽 If-，!BOにおける
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IJCf'牛東京地裁決定の怒主主と今後の可法、fUt訴の展望 j ピシネス法務 2010年 4月号
(2010年)104-1111主合参HI日c
13) λlBOを行うことでなせ、会社の側(f[が機大するのか，そのfil綴機加の源泉は侭か
については‘例えば，鈴木健太fli 米国におけるマネジメント・パイアウトの研究
(一ー川氏狗法線誌 13ï 巻 l~} (200i;n 30-3i 1'I i"参照。なお， ~~Jlli飲「マネジメ
ント・ハイアウト(f-，!BO) における経常将・取締役の行為規怒(二)J rJX務法学
68 . 69 合併号 (200~ "1'.) i1-90 1'も参!I，(L
14) 悩ul(移転的f-，IsOとiT予ぶのは， このような λlBOをゾご行することにより，株主か
ら取締役・経営陣{こ寓の移転が生じていると窓われるからである。取締役・緩;守容li
が会社のfiliflぬか変化しないf-，!BOを災行しようと思うのは，そうすることで取締
役・絞営隊が自らの私約な利益をと増大させることができるからである， と考えるの
が自然である c そのため， MBO合実行することにより，会長t:の価値は変わらない
が，株主に帰属すべき会社の価値の一部が取締役・経営陣{こ移転するようなf-，!BO
を， fI耐{陸移転的I¥lBOと呼ぶことにする c
15) 取締役・経営陣は，会社の内部情報をもっており， MBO'5定行前とf-，lBO 定行後
の会社の哀のilfil在を正確にil!J定できるものとする c しかし，会社の外部者ーによる会
主J:の官lIifl演の主主主主の精度は，取締役・経営隊などの内部者{こ比べると，劣るものとす
る。一般株主など会社の外部殺は(絞判所も含めて)， I¥lBO実行前の会社の廷のfrli
foなも正確に分からなければ(市場の存kfiHiによって捻iWJはできるが，交の価値は分か
らない)， f-，!BO実行後に会社の{前傾がどうなるかも庇織に分からないと仮定する
(取締役・経営陣の提供する情報から鍛測することはできるが，不完全である)，
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16) l¥1おOによって増加した悩鏑の分配の問題については，後の 11.3.(2)を参照。
li) 本文で述べているように，糸線化のため，会社の{泌総が採綴に反映されていて，
会社の悩悩-徐式総額と仮定してある。
18) 服部総透・前掲注 3)2守口頁(日本のl¥lBOでは質収者ーとなる経営俸が f公開交付
発表前{こ王子、主主的としか思えないほどありうべからざる皮近の梁績予想、の間違いを犯
し結果として事長継を下げてから公開反対を公表する例が多いJ)。
19) 然部fi~偽装しでも.採綴操作のための情報開示や会計処還の変Eさを不自然に忍
い，株主が不信を飽いて， l¥lBO(こ反対するかもしれない3 そのような然主に対し
でも(1に (2)'，(3)'， (1)"， (2)'二 (3)"のようなl¥lBO(こ賛成せざる令えないよう
に，強制j的な圧力をかけるかもしれない(強任後)0l¥1BOに絞らず，日本における
公開~fすけは強任性のあるものが多いとする実託研究もある 3 井上光太郎 íTOB
(公i井mHげ)と少数株主利益j衛事法務 18i4号f(200ヲ.fj:)43]ミ(i現状ではす013
における少数徐:=È係惑が十分でないため，……日本の TOB が全体として強任後~
もつム r1:1本のTOBにおいて.絞対的資収なi設さ，ほとんどのケースでTOおが成
立した理出も， [ヨオ立のTOBの強!王位にあると解釈可能である)c 
20) 望ましいλlBOと望ましくないMBO~ケ区別するために MBO の指針が用いてい
る議iなと同じであるl¥lBOの指針・守交(f望ましいλlBOか::rriかは，五三業部li総ミア向
上させるか喜子かを基準{こ判断されるべきであるJ)。
21) 会社の営手J1全(会校法 105~決)が求める姿求である。 J笠井利率 f少数事長主:こ対す
る支配株主と取締役の義務と交任 少数然:tの続出を中心(こ j有井千待ほか
議議，会社j去・会滋法の新後1m.!('1'央経済社・ 2009主n302-3031"[参!浪。賞利佳
については，等合誠一 f会主1:の営利伎についてj占禁沼悦f![lコ it会a1fd孜綴努 Z企業法
の3思議(上之さは(商事法務・ 200i{f) 5， 20-21， 23].fも参照3
22) MBOによって株主の状態が慈化するとしても，会社の縦{if7i;附加するならば，
そのようなl¥lBO~己災行ずべき崎会がありうることを，正当{とすることもできるか
もしれない。カノレドア・ヒックスJ;!;準(仮説補償際穏) (ニ従うと， l¥lBOによってJ¥'i
加する詰苦悩が徐Eの損失を補うことのできるほど治加するのであれば，実際{こ株主
(こ補償をしなくても，そのような対日Oはま当化されうる。しかし，ここでは単純
化のために，許容されるべき l¥1おOといえるためには， l¥1BOによって徐支の状態
がm.Hとしないことも必要であるとして，考えることにする。カルドア・芯ックス基準
については，宍戸謹一=?吉本浮れ去と経済学:企業関連法のミクロ経済学的考察j
(潟妥協・ 2004fド)158-160支を参照。さらに，鈴木;哀れ去恕学と経済学 規範的
η去と経済学jの碍主主位(効主主投a・2008年)3-20].fも参fi'Io
23) 株主の状態が向上することを求めるべきかどうかは，取締役の義務とも関連す
る。取締役は，会社の利益を最大化すべきであり，株主の利益を最大化する義務は
負っていないと考えると， (i)の選挙を35-える必至さはないという主銭をど導くことも
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できる c 取締役は，会社の利主主だけでなく株主の手IJ議会最大化する義務があるとす
ると，余剰の分自己ができるだけ多く採主にもたらされるようにする必要があるの
で， (i)の装準を外すことはできないだろう c 取締役は会社の利益だけでなく，株
主の利益を最大化する義務も負うかについては，太関;学=矢野正紘「対抗約民収提
案への対応、lこ際しての取締役の行動準!lリ〔じ〔中日下トー…わが闘でレブロン「義
務J{ま認められるか j商事法務 1884号 (2009iF) 15主・悶 1885号 (2009年)
38支・悶 1889号 (2010年)50]iも参照。
24) 可楼伎としては， (1)"の場合{こ，偽装された耳目加分60のうち，取締役・経営陣が
株主へ50分配して，株主が受け取る額が 110となる場合もあちうるが，取締役・経
営隊が株舗を偽装するのは， J虚常は自らの;私的な手IJ主主主主火きくするためであると考
えられるので，価値溶加分のほとんどを株主に分け与えるようなI¥1I30は実際には
行われないだろう。
25) 会社法で株式緊取請求権の文言が変受されたことからすると，裁判所は，株式資
取請求権の公正な価格の算定において，分配の問題についても取り組むことが要求
されていると考えられる。藤田友敬 f新会社法における株式買取諮求権斜度j泉汚
悦郎ヱ篠田友敬編著 r~禁法の盟議(上巻).l(衡芸評法務・ 2007 年) 264]三?客合誠
一橋?会社法コンメンターノレ 12 定款の変更・事業の譲渡等・解散・清算(l).l
(lf，'j事法務・ 200守王手)123-124 Jf[ (郷明畠)むこのことは，会校法 172条の倣格決定
の滋合におし、ても悶様と考えるのが自然であろう《
会社j去によって株式":ZliK諮求権の規定から「なかちせ;むという文ぎがなくなっ
たということは，主I&A取引の条件の公正悦も議fEすることが求められているとい
うことを:X主l派するとしても，設利)ifr(立?れこうよ況のI1号題{こ立ち入ることが主主請されて
いると考える必重さはなし殺判所は価格決定についての裁泣守分配の問題(こ立ち入
ることをf殺し控えるという形で行使することもできると足、う。この点については，
以下の 11.3.(2)で検討している 3
26) アメリカでは， I¥'lBO ~ケ突行する擦に，税金締出合併が用いられるのが遂常のよ
うである c 鈴木・前掲注 13)50-51頁参照。日本では組織再編の手法を用いたI¥lBO
l討議であり，公s号寅fすけと全部取得条項付種類株式な用いた方法が主流である。こ
のような選好を生んでいる理自については， j現!えば，長島・大野.1吉松法律事務所
縁・前掲注4)296-303廷を参照。
2i) 公開資付u.と全部取得条項付種類株式を用いたI¥lBOが行われる場合，第一段階
の公凋寅付げを主主1二めることができれば，望ましくない.¥lBOが行われないように
することができるが，現在の日本においては私人が公総資{すけを差止めるのは間難
である 3 清原総工的中1[i対談 Ì\lBO ・ ~I'公潟化取引の法律問題〔節目ビジネス
法務2007年 6月号20資 (2007年)(留中Q発言)参照。会社法上の王主化めのi!IJ皮
(会社法360条)を用いて，取締役がI¥lBO災行{こ向けた行為{f行うことを?差止める
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のもIE難であろうむ
:V1BOが完了した後，取i自・無効の訴えぞ用いて議後的lこMBOの効力を争う場
合，第一段階の公務j貸付けの効力念寺まうのではなく，第二段階の全部取得条項付議
類徐式の取得のための株主総会決議の取消ぞ求めることになるだろうが(会社法
831条 1項 3-Jラ)，淑治が認められても，全部取得条項付緩類徐式の取得が否定され
るだけであち，第一段絡の公総長付けの効カは怒らないc そのため，第二段階の効
力が否定されると， MBOの完了自体は防げるが，第一段滋の公開翼{寸げが成功し
ていれば，株主は少数株主の地位にとどまることになり， MBOの取引がえ安手され
る前よりも惑い状態lこ焔る危i換がある。事後的{こ第二段提言の効力が否定されl¥1BO
が完了しない可能性は，望ましくない MBOへの抑止力になりうるが，十分な抑止
力になるかは疑問がある。以下の IIで述べるように， :vmoの効力が生じる前の，
第一段ll11iの時点、での差止めが認められるべきだろう 3
28) 会社法 116条，lli条。
29) 会社法 1i2条窃
30) 徹格を争う議文学uでは，裁判所は{断格公示すことしかできないので，価格を示すこ
とによって問題となったl¥1BO'a:'許容するか否かぞ表明することになる。関怒と
なった:vmoが許容されるべきなら，当事者が合怒した側絡をと許容し，そうでない
なら，裁判所独自に鋒まさした別の鍛終合提示することになる。
31) 直接的なアブローチにはデメリットもある。悩終という取引の中核的姿索に裁判
所が挙後的{こ介入するのは"当事者の率高官の予il!tl可能性やインセンティブ，効率後
{こEj・える影響が大きいからである。
32) サイバード努{守二の東京地裁決定は，間接的なアブローチぞ志向しているa 以下の
IIを参照。
33) 独立した当守王者の取引に相当するといえるかどうかという間接的なアブローチを
支持する見書草は有力である。 後の Il.3. (2)と注 46)を参照令
34) 対等なさ当事者である必重さはない。交渉力は呉なるのが当然であり，余剰の分配は
必ずしも平等である必要はないむ
35) サイバード事件の東京地裁決定は， :s変質i民会社の代表取締役が交渉により質収者
憾のき当初提示した悩格よりもおい綴格そ獲得したことを評価している。これは，被
資i民社燃が(代表淑締役が行うか第三者ー委民会が行うかはともかく)できるだけ多
くの分況を求めて交渉することが独立した当事者の関の取引に相当すると認められ
るために必姿であるということを?示唆している c 独立したE当事者ー であれば，うち:=t!立
高い綴絡を求めて交渉するはずであるので，後貿双子土の僚tlで高い郷格をケオとめて交渉
しなかった場合は，独立したE当事者の取引とはいえないからである。高い儲絡をナ求
めて交渉しても，高い価格を獲得できるかどうかは相手次第なので， I弱い価格をと災
際(こ獲得できたことは独立当筆者住を認めるjこで必須ではないが，独立した当事者
33i 
の1mの取引に相当するといえるためには，交渉したという外形~皇室えるだけでは)立
ちず，文学Hこ交渉したことが必要であろう s
36) I¥lBOを災行するときは，取締役・緩営陣以外のl"Iq)(者を探すために，常lニオー
クションを要求するというのは過大な要求であろう c
37) 利益相t(1郎監措置については，例えば，十市祭 iI¥lBO (マネージメント・パイア
ウト)における利益相反伎の回遊又は軽減錨ilJ奈良輝久ほか総務行設事IiM&八判
例と実務……I¥1&八裁判例及び質収規制jレー ノレの現代的援[井HPI'リ例タイムズ社・
2009年)223 1'[以下を参照合さらに，問問祐介 i数対約i，;z収.I¥lBO・企粂不祥事の
各場部における独立委員会に関する検討j金融・商事判例 1317~ま (2009 年 ) I交も
参日召ハ
38) 真の鏑値{t'反映しないほと市場価絡が下がっていると怒うなら，取引を7差し控え
るだろう。
39) 買主側の売主に対する詐欺的行為なので，売3o(ニデ己主の売ろうとしているものの
面五値が{尽いとi誤信させ，安〈政おうとしている湯合である。事長信fjの下方操作もこの
場合に含まれるが，それ以外にも会社や株式の似絡を尖際よりもf尽く見せるような
情報の不掲示，誤導的な!耳i主に虚偽の!対話ミなどが含まれよう
40) 独立した当事者の取引であっても，民主の測が強圧約なEカそかけることはある
ので，強圧伎は独主主した5当事者lこ苦!業iする取引といえるかどうかとは関係はないε
41) オークション~実施すれば， 1-~J: のJ!:!:の ~1'fr!j (W/ f~~ il f与)は明らかになるだろ
う。対象会社主づ"'~I，とも獲得したいと!巳っており，オークション{こ負けたくなけれ
ば，払ってもよい綴の I~I決まで絞るはずだからであるよオークション:立、留保縦憾
のJ:ド具合rYJらかにさせることにな1;がある
42) サイバー iごすMIユの東京地裁が， λlBO 災行後のきが芸~JI' Í!iJj の必読H を:f切らかにしなかっ
たことを特に!日J巡視しなかったのは，このように考えたからであると忠われる
43) 分自己の問題については，持I隠秀樹 f合併と徐3o/品!の利答お殺の基準……アメリカ
;去JiT以巡治虫1I綴り¥十年代i窃等法の務相(有斐箆・ 1985"m 351-355 l'[，内8]
修平 ii公正な{耐格」の理論的検討J潟:[j"f法務 1887号 (2010年)102頁も参!問。な
お，側関良 f株式買取j!?求権制度における?公定な侭it剖の主主義一一一シナジ一分況
の問題~恥心として~-J 育jgjJ幸一編 5磁会する法律学上巻.1 (f訪ね干上・ 2006年)
351頁も参照。
4) MBOで締出される株主は，会主1:から強制約に退出させられるという形で，会社
からいなくなることによってI¥lBOによる的ifr;Iの玲?JJ[]に1'i:r欲している。
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主主語訳皮にかかわらず， 1吉{こ 1: 1で分配するとすると‘ 1'1献度がたまたま 1: 1であ
ればよいが，そうでない場合は一方の当事者今がi~獄皮よりも大きな分況を終ること
になち刻(またの利援を得てしまうし，災献度よりも少ない分配しか1~} られない H!U
は， MBOへのインセンティブが淵がれてしまうだろう。
;-"130における裁判所の役割j
45) 資lik度以外の指然合用いて分配割合を決定しようとする滋会も，潟じような問題
カ1ある c
46) 童文判所は分況の問題{こ互交ち入る場記念限定すべきとする主張は衛力である。 伊lえ
ば，接関・前掲i主25)288-290 1'[，問中亙 ii公正なfllIi絡J とは何カゴ法学教家 350
サ (2009年)66頁参j弘中東・泌潟j主12)2 1'[，松尾健一「然主1:]."1取翁求権jジュ
リスト 1346~子 (2007 年) 54-55 1'[，加藤fi仁「レツクス・ホーノレデイングス率約二最
高裁決定の後会>t[，約一一「公正な{凶務jの算定における裁判所の役言語 J滋等
法務 1876号 (2009年)5主， -j寸有 ~j~ rレツクス'*-Jレディングス事件後i台jj会決定
と孔1BO実務への影響 n^)J金滋・隠芝生判例 1326号 (2009年)5資，内田.1苅均
投 43)1081'['2:"参照3 それに:t，n，主主'lIJTfTの実体的な関与を子主張するものとしては，
f9U えば，仲間秀樹 f株式交II文言~Í求権制度の構造j 潟禁法務 1879 -i2}ト (2009:1手)6]交を
主主娘。
47) 裁判所{ま，公iEな分配がなされているかどうかという取引の災体的な公iEl'lでは
なく， ~虫主主した当事者今の取引に栂当するといえるかという i双山の手続的な公正殺に
ついて，議室ますることになる。なヰヲ，三宮治 fレックス・サンスター学{午カミ徴す
るλ1BO取引への強まる逆風j ピジネス法務 2010IF 2 n号 (2010年)18-19 1'[も
参照(裁判所は;-"IBOllg!の内容の議交ではなく， プロセス主義交{こ終化すべきであ
る)， ZE五j玄炎 fブミi努力立のfil終決定rjl立て 徐J:l:T11段請求擦がもたらす「緊張感」あ
る )\1&八手続 ~j ピジネス法務 2010 年 2 月号 (2010 :fF) 151当(li公正な絡協パま，
. .1公務的な説明と決定プロセスの透明性のfJ¥Il1呆によち，形成されるものであるJ)
も参照。
48) 炎のtjTf同jでいうと， (1)と(1)仰の場合公俊樹せずに，当容者の行った分配{f公恋
な分況として許容することになる c 本当{こ独tlした第三者のIUlのi哀れであっても，
民主がいくらまでなら払ってもよいと考えているかを売会{こ知られてしまうと交渉
上不利になるので， Y1.~セ{ま綴{来最fif与の上院~~と紛らかにしようとはしないのだから，
MBOのま窓会も将米の卒業計企画の詳絡iを公差そしてないからといって， Ã~x者側(こ不
利主主主ナ与える必姿はないと辺、う。そのため，(1)であるか(1)'"であるかを?特にIKSIJ
することなし淡;同月Ir(まj虫fLした浅草王子授の絞ヨ!(こ相当するといえるのであれば，当
事者の取引の内容({話ir存)をと毛主主主してよいc
49) I1泌総創造約な;-.，moは， t上会{こ新たな7ia{fもたらす取引であり，そのような
)¥!BOは焚劾されるべきである。;-.，mo'2:'創立iし実行ずるのは取締役・経営陣である
から，経営者のインセンティブを尊重し予測可能性ぞおめるために，独立した当事
者のi視の取引に相当するといえるのであれば， :eyJ後約{こ第三者である裁判所が存分
配ぞ行うべきではなし取締役・経営j，4jlの付けた取引の綴格令議丞すべきである
~~Jl li!設 fMBO における悩格決定申立事件再考{下〕 サイバードホーノレディング
ス事件東京地裁決定ぞ手掛かりに……j商事法務 1890号 (2010年)10支，三苫企
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siH訪j主4i)18-19資c
50) 裁判所は，分配の問題{こ立ち入るかどうかを，許容されるべき MBO~ケ促進し，
そうでないrvlBO会抑制するために‘当事者に与えるインセンティブの創造のため
に用いている c デラクエア裁判所が，取締役や支配株主の利益相反のある取引にお
いて，完全な公正 (entirefairness)の基準の適用場関ぞ限定することによって当事
者に笈の高い取引を行うようにインセンティブを与えているのと肉じ発想である。
玉弁・ E立法の役割・ 102-105頁参照c
51) 究極的な株主保護は，裁判所の事後約な救済が必姿ないように，公正な取引が自
発的に行われるようになることである。裁判所が介入の場面ぞ浪定するというノレー
ルは，このような日擦を遂成するための一つの強力な手段'e与える。裁判所が取引
の実体約な内容に介入しないということは， MBO 'e企図する取締役・緩営陣に大
きなメリットとなるので，不介入の条件を工夫することによって取締役・緩営陣の
行動ぞ望ましい方向へ誘導することができるからである c
52) 証明資径をとインセンティブ{こ用いるという主張は，例えば，中東正文「株式資取
請求権と非訟事件手続j法政論集223.!ji'(2008年)242-24i:&を参照。
53) 将来的には‘そのような仕組みの必姿がないように，差止めをケ充実させるべきで
ある。以下の III{と参照c
54) 表の事例だと(1)'の場合であり，偽装された価値の場主日分は 60である。仮に，そ
の熔力日分を 1: 1で分けて， 90を株主{こ提示していたとしても，それは哀の価値より
も低い言葉である。 JiのIlIi偵を元にすると，株主{こ従訴されるべき額は， 100から 120
の問の額になるべきであるc レックス・ホーノレディングス事件の東京高裁やサンス
ター事i午の大Ii皮肉裁はこのパターンであると考えたと思われるご
55) I況に述べたように， fllIil僚の治加分を低く表明したことそれ肉体は，問題視する必
主さはないと思うや前の 11.3.(1)を参照。
56) 問中良 r，¥1BOにおける「公正な価格J 金滋・商事判例 1282~- (2008年)21支3
5i) 詐欺や脅迫に穏当するような事情(開示の不十分性や強攻性)については，伊)
のプレミアムの算定のところで判断されている。
58) レツクス事件の東京高裁は「穏当程度の確実伎をもって呉体化していた本件
MBO の実施を:念頭において，……決算内容を下方に誘導することを?窓~した会計
処獲がなされたことは否定できないj し， r業主rlの向上{こ向けた中長期的な事業計幽
についての十分な説明合せずに，単純に特別損失の計 i二のみを公表したため，
企業儲値について，市場において司実体よりも悲観的な受け取り方合されるおそれ
の大きいものであったj としている。
59) サンスター事件の大阪高裁は f下方修正も，その恕由が簡略で必ずしも説得力が
あるとはいえず，…・・株主に対する利益語eli'e回避し，撚備の「安綴誘導」をi双策す
る:工作の一つではなかったかと疑われるj としている c
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60) レツクス事件の東京高裁は，分況の問題をと考える際{こ， j;ミi反者測がMBO後の事
業計磁を公表・提出しなかったことでペナルティを談している。既に述べたよう
に， ?vlBO後の事業計磁を祭出しないことは必ずしも不利主主iこ扱う必要はないと思
うが，事長{悩操作が疑われたので，不利主主{こ取り扱ったのだろう。
61) サンスター芸評件の大波高裁は， r?vlBOの準織を1#1始したと考えられる時期から，
公問翼{寸げを公表した終点、までの期間における徐{臓については，特設の事情のない
限り，原則として，:&業悩{疫を犯援する指標として排除すべきものと思料されるj
としているものの，いつから MBO'e謬{脅しているかについては何の認、定そするこ
ともなく(レツクス事件の東京お裁は，貿収のための受限会社人P8が設立された符
点、を?v1BOが実施されることが裕当程度議実伎をもつようになった終点であると認
定している)， r公正な価格合算定するについて3毒液となる然絡は，公~吉良付げを?発
表した 1年前の徐1il!i(こ近似する 70丹と認めるのを相当とするj としている 3 この
ような判断は，株式の宅手続的価綴ぞ正磁{ニ認定しようとしているのではなし株鏑
操作をした慨に最大限のペナルティぞ与えようとしていると考えるのが合理的だろ
")， 
62) サンスター事件の大阪商裁は，株主{こ分蓄さされるべき「付加{剛院は， ?v1BOを災
施するについて作成されることとなる徐縦認定についてのま下{協議会基礎として計認
されるべきところ，本{!j:・..…詳鎖設は，必ずしも信用を鎗くことはできjないとし
て，算定の資料から排滋している。委託判所;ふ笈収者側は株主への実際の分記念小
さくするためにMBO後の倣絡の増加分をと偽装していると判断したようであるむ
63) 詐欺や脅迫に相当するような事依(開示の不十分住や強圧性)についても， (戸)
のフレミアムのまま定のところで判断し，そのような学情はないとしている。
64) サイパード苦手件の東京地裁は，以下のように述べて，分配の問題について公民な
分配は何かを探究するiJ[接的なアプ口ーチではなく，予読の公IE性から分記の公正
伎を推認する潟接的なアプローチを採ることを己宣言している c すなわち r本件
MBO(ま，いわゆる独立当惑者間(支記従属関係lこないき当事者品開)において，第三
者機00の徐式評{舗を?~者まえるなど合理的な根拠(こ基づく交渉ぞ緩て，合怒{二五三った
と認めることができ，利益松災関係の問題についてもこれぞ抑制する措躍が講じら
れていたということがでj き， f-絞{こ公正と認められる手絞によってMBOの…遠
の手続が行われて，本件MBOが成J1.したj ので，災i反者ilUの捻示した ri密接が，
λ1BOの実施後{こ増大が期待される泌総のうち既存李主主{こ分配されるべき部分を絞
大限綴り込んだものであることを示すものと認めるのが栂ilであるj としたc 公正
な手緩によって成立した取引においてなされている分況の割合金宅草案し，裁判所{土
分配の陀題に立ち入らないことを表明している c
65) サイパード事件の東京地裁は，株主{こ分泣きれるべき割合を算定する擦は， r i郊
fを権(プレミアム)Jとして幾らが相当なのかを算出して， これを付加するという方
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j去にはよらず(こ行うとして， niI接的なアプローチを採らないことを明乏し f…絞
{こ公正と認められる手続によって;¥!BOの一連の手続が行われたと認められるかと
いう点から，絞判所の合理的な裁ikによって取得制格会決定するのが椴当な楽家で
あるJとして，裁判所の救援金分自己の問題{こ立ち入らないという形で行使している
66) 中東・前掲注 12)-1 ]まは， このようなサイバード事件の東京地裁決定のを普:l'jJi~ ì\立
を:>i写定的:こ評fdiする c
67) これは日本絞経営判断原則をと一歩進める判断である。本家のアメリカの経営判断
隊員リでは，経営判断原郊の推定が泌されない限札裁判所は取締役の経営判断の合
理性については審笈せず，尖体的な介入を差し段えることになる c それに対し，日
本It反経営判断原則では，取締役の判断の過稼だけでなく判断の内務の合埋没につい
ても裁判所は密室ますることになっており，判断の過程が合潔約であっても，判断内
務についての実体的な介入が行われうることになるつサイバード事f'!二の東京地裁決
定は，独立当事者間取引に十1'3するといえるような公正な手続がとられているので
あれば，術協の公正さについては当事者の判断そ尊重し，似{践の綱方1分の分自己とい
う取引の中核的な部分への介入/ei主し段えているこ公正な手続によって生み出され
たのなら公正な総絡として受け入れるということを宣言しているのであふ裁判所
の実体的な介入の場街を，手続的な主主「ドが満たされない場合(こ限定しようとしてい
る乙綴絡決定についての裁判所の波及を.，災体的な介入をしない， という形で行使
しているところが尚j倒的な'1'引訴であるご
(1) [l]r!J・由主掲ii:7) 1 fi参l!札
bり)ぜUI: めを IJJt 、た解決策:ふ以ドでH~へるように 'Hlìíj の禁止と'jÇ後約なま土済の中!日j
(こ{な ìíせするといえるので司 <!:tfl仰せな救済と u子んでいる乙 'HlìíjO)~JI-.によって行為や
効力を:ir!災しないのではなし 'Jj:後約な救済によって絞ましくない行為や取引の効
力 ~iJ:?J，立したち金銭的に数済するのでもなく，取引の災現{こ|匂げた行為が行われて
から取引が効力ぞ生じる前(こ，主主止めによって遂行をー終的{こストップ告せ， その
郊に裁判所が望ましさを判断し，望ましいものはそのまま遂行させ，望ましくない
ものは望ましいものになるように，当事者に再交渉そ促すのである c その際，裁判
所は必ずしも実体的なメリット合判断する必姿はなく，予統的な側面会見るだけで
十分な場合もあち，介入の程度を少なくすることも可能であろう d このように，効
力発生や取引実現{こI匂げた何らかの行為に若手してから，効力が生じたち取引が3Z
了したちする前のや間的な段階で裁判所が介入するので，中間的な救済と呼んでい
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tj:t締約な救済は，規制緩和ちれた会主I:i去における救済手段として優れていると忍
われる c 事前の禁止佐用いると，'}1:主主に51:1ましい湯合とそうでない場合な分類し討
さはくせるわけではお:いので，過剰規制や!i!JJ少規制は避けられない ζ !'flましい行為
や取引が発生すること自体'e禁止してしまったり，望ましくないものを見逃してし
，¥lBOにおける殺1問所の役割i
まう可能性がある。事後約なま文済により，耳iz.i均・ 7阪効{こよって築後約lこ効力ミケ援し
てしまうと，当当1者の事前のインセンティブや効率性を主役なうおそれがある。事後
的な鎮祭賠償の危険も，取引実行若手{こ対する事前の抑止効泉として{効いてしまうお
それがあるし，寄与後的{こ{!Ì銭的なず主済~受ける測も，訴えの手間や受け絞れる額"è
考えると，救済としては十分でない可能性カ刊誌い。そのため，事後約な救済は，望
ましい行為や取引が行われるのを子抑制してしまう危険があるし， il=そ受('Hこ者に
とっても，一十分な主主済方法とはいえないだろう。
中間的な救済であれば，効力発生後に?立すわけではないので，無効・ lf:ziヨによる
4J後的な救済よりも，当事者の事存在のインセンティブや予測可能性{こ与える彩警警は
少ないだろう， lf:ZBIの条{'j二号事を免疫すことによって， さらに先(こ滋も、道も残されて
いる(再交渉・改設の余地がある)。当初の取引内各{討朱主{こ不幸Ij凝をと与えるような
認ましくない取引であったとしても，去を止めを通じて取引の汚交渉や改議が行われ
れば，取引条件の向上等，(こよりわ上めを求めた徐j:だけでなく.株主全体が利主主
主ナ受けることができるようになる 3 日本では築防訴訟の制度がなく，事後約{こ余銭
的な数j斉が認められても，株主全体の救済にならないので，取引内容鼠{本合向 i二さ
せる怒義は火きい。裁判所の差止めの判断を介盗させることによって，取引の公正
tlに対する説得力も燃し株三ドーの約ilJ:t i'~:î まるだろう(裁判所が許守ぎしたのだから
公正と信較してもまをし支えないだろうと怒ってもらいやすいだろう)c 
会社法の協会，守~íÌíjの祭 1]二や事後約な無効・ l以i湾，金銭的数済よりも，その "1'IHl 
に位践する中IbU的なよ文済がもっと活問されるべきであるむ会社法のIr¥j;援は，新:tHI吉
行や合併のように，行為や取引を{f:lll:1し，その災滋:ニ若手してから効力が発生する
までに，時間がかかるものが多い合そのような時間の経過を?姿するもののなかに
は，会社や徐:=1:，経常者と利i!:の立すfとするようなものが多し許谷されるべきかど
うか，選別・j!fJ紛の必姿注のおいものが多いとjgわれるからである
70) 倒絡決定以外の救済方法については，中東・泌J邸主 12)4-51壬，大杉滋ーはIBO
における株主保護の実効伎の議係{!I磁・尚喜E特例 1282一号 (2008王手)19 N 'e参
j尽なお，取締役の義務遂反と主主1]ニめをと結びつける試みとして，五チド.r司法の役
jilJ ' 317-318 Nも参照っ
[付記] 本絡は， 2009年度南山大学パッへ研究奨励金 1-八-2と科会主研究費補助
金(務手研究(B))による研究成果の一部である。
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